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1.は じ め に
本稿 は事業活動 経験の蓄積 に沿 った、市場参 入形態 と海外 子会社パ フォーマ ンスの関係 を
探 る.海 外 子会社パ フ ォーマ ンスの決定要因分析で ある.既 存 研究 は、海 外子会社パ フォー
マ ンス を事業 継続性 、不 安定性 、.あるいは財務評価 に よって定義 して きた.(Geringer.and
Hebert1991)。出資比率の変更 による不安定性 や完:全所有へ の変更 によ る消滅 に よって撤退
を位置づ け、市場 参人形態 ごとの事業経験 が持 つパ フ ォーマ ンスへ の影響 の差 異 を考慮に入
れず に財務評価 の比較 を行い、合 弁事業 は完全所有 に劣 ると主張 す る研究 は多い(e.g.Chan
1995,;Li1995.)。しか し、合弁事業、および完全所有 と、撤退 ならび に財務評緬 とは独立で・あ
ることを示 す研 究(e.g.LiandGuisinger1991;Hennart,恐mandZeng1998)庶合弁事業.の
完全所有に対す る優位 性 を示唆す る研究(e.g.Chowdhury1992;De}iosa.ndBeamish2004)も
並存 し、分析 結果の一致には至 っていないと考 えられ る。
本稿 は海外子会社 パ フォーマンスを経営者 によ る財務評価 に設定 した⊥で、.日本製造業企
業の製造海外子会社360社、および海.外子会社686社を対 象 に、完全所有(WO>.と 参入先の
現地企業 との合 弁事業(IJV>、そ して 鍾.贋比率 によって分類 した現地過半数出資(MAiJV)、
ならび に現地少 数出資(MILJV)の各参入形態 を取 る海外子会 社 の参 人先 現地市場にお ける
事業経験 とパ フォ 一ーマ ンスの関係 を検証す る。WOとWVと い う参.入形態 の選択 が海外 子会
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社パ フ ォーマ ンス との問に事業経験 を通 じていかな る様相 を示すのか 、明 らかに した い。そ
の ための準備 と して、 日本海 外子会社パ フ ォーマ ンスの決定要因 に関す る既存研究 を眺 め る
と、い くつかの要点 を見出す ことがで きる。
2.市 場 参 入 形 態 とパ フ ォ ー マ ンス に 関 す る既 存 研 究U/
表1に は 日本企業 の海外 子会社パ フォーマンスの決 定要因に関す る、1995年以後の主 要な
既存研 究の概 要 を纏めた。 ただ し、 日本企業の海外子会社 を明示 的に分析 対象に含み 、参 入
形態 の選択 と財務評価 、および撤退 の関係 を分析 した もののみに限定 している(2)。
研究動 向の一つの方 向性 を知 るには、Li(1995)の研究 が重要で ある。Li(1995)は1974年
か ら1989年の間に米国医薬品産業 、お よび コンピュー ター産業へ参入 した海外 子会社264社
の撤退 の決定要因 を探 った。その結果、WOと 比 した際に、買収 、お よびJVを示 す ダ ミー変
数 が撤退 と正 の関係 にある ことを見 出 し、参 入形態 ごとに撤退比率 が異 なる理 由 として、以
下の ことを指摘 してい る。
買収 による参 入では、WOで は発生 しない、国家間 、および.企業 間の文化的 ・制度 的差 異
が事業 活動 を行 う.Fでの組織 的摩擦 を生 み出 して しまう。 また、JVによる参 入では文化的差
異 に よるコス トのみ な らず 、親会 社問の 占有 的知識 がパ ー トナ ー間 における漏 出 リス クによ
って移 転 され ない.可能性 が高 い.よ ってWOは 相対 的に優れた参入形態 とな り、海外 子会社
の撤退比率 を減少 させる。
Li(1995)の報告は、参人形態 と してのwoが パ フォーマンスの決 定において相対 的 に優
れて い ることを示 した とい う意味 で、その後の研究 に大 きな影響 を与 えた と言 って良い。欧
米 における 日本製造業海外 子.会社569社の撤退決定要 因を探 ったYamawaki(1997)は、 日本
企業 に よる出資比率 がWO,す なわち100%に近 い海 外子会社 ほ ど、撤退 しに くい こと を報
告 し、 また1991年の北米に おける 日本製造業企業の海外子会社321社の経営者 による財 務評
価 を調査 したWoodcock,&eamisbandMakino(1994)や、同様 の方法 を用 いて1991年と
1994年の欧 州 におけ る124社、 お よび173社の 日本製 造海外子 会社 の調査 を行 ったNiksch,
BeamishandMakinn(1996)も、WOはJVよ りも財務評価が高い ことを示 している。 こうし
た研 究上の傾 向は欧米等 、先 進国に立地す る 日本海外子 会社 に限定 されず 、またWOとJVの
比較 に限 られた ことではない.新 興.市場 として 中国市場 を取 り...ヒげ、JVの経営者 による財務
評価 の決 定要 因分析 を行 ったLuo(2002)やIsobe,MakinoandMontgomery(2000)は、 日
本企業 の出資比率の高 さが 日本親企業 か らの技術移 転 と正の関係 にあ り、技 術移転の高 さの
程度 が、JVの財務評価 と正の関係 にある ことを報告 している。
上述 の研究 は資本出資規制 といった制約 をコ ン トロール した上で、WO、 あるいは 日本親
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表r日 本企業の市場参入形態と海外子会社パフォーマンスの関係性に関する主要な既存研究
研究者名(年) 分析対象(分析手法) パプオーマンス 〔参 入形態) 主要な発見…
Li(1995;1974-894に米 国 コ ン
.一
撤 退(・!9'74-H9年
一一一 　 一一
rv.AQ、多角化.およびE1本医薬品企:業
ピュ ー ター ・医薬 品 産 業 に消滅)(WO・JV・ ダ ミー4#fifi'十と、 正 かつ 有 意 な関 係 に あ
に参入した臼系含む海外 AQ) る。二度目の参人ダミーは撤退と負の有
.子会 社267社(ロ ジ ッ ト) 意 な関係 に あ る。
Makinoand1991年の 東南 ア ジア諸 国 経営者の財務評価 翻Vダミー、海外子会社と本社の現地事業
Delios における日本製造業合弁 (IJV・そ の他JV) 経 験ｱ:に 正か つ有意 。UVダ ミー と事業
(1996)… 一 事 業556社(ロ ジ ッ ト). 経験の交差項は負の有意な関係にある。
Yamawaki
(1997)
1980～89年に米 国 ・欧 州
に参 入 した 日本 製 造業 企
一
に消滅)(出資比率 ・
・退・・1一醐 騒 繍 鷺 象導織 謀
業の製造海外子会社569AQ・ 多 角 化 を 目的 と あ る 。
社(ロ ジッ ト) したAQ)
Anandand 1994年の欧 米 ・東 南 ア ジ 経営者の財務評価 財務評価に対し、nip従業員比率が高い
Delios ア にお け る日本 卸 売 、 お (WO・エJV・AQ) 卸売業ではIJVは正、およびAQは負で有
(1997> よび小売海外子会社王609 意。川下従業員比率が高い小売業ではLJV
社(オ ー ダー ドロジ ツ ト) は負、AQは正かつ有意な関係にある。
.
Hennar[, issa年末の米国における 売却 撤 退 ・清 算撤 JV、AQ,多角 化 ダ ミー、親 会 社規 模 は総
ffimand a本製造海外子会社323退 ・撤 退(=asao一 撤退件数と売却撤退と正の有意な関係に
Zeng(1998)社の親企業出資株式35597年 末 に 消 滅) あるが、清算撤退とは有意な関係を持た
件(コ ツク.ス〉 (WO・rv・AQ) な い 。
.
Isobe, 1996年9月の 中国 に お け 中国人経営者の財務 日本:企業 のコ ントロールの大 きさはUVへ の
Makinoandる日本製造.合弁事業220評価(合 弁事業のコ 技術移転と正かつ有意な関係にあるが、
MontgOmew社(ldSRF.1,) ン トロ ール の程 度 〉 早 期 参入と4#負かつ 有'意。技術 移転H,期 参
(zooo) 入は財務評価と正の有意な関係にある。
　 一 一一.
Delioeand1986-94年に存在 した 日 撤 退(冒1986・ 一37年 WOの場a、 生存率と広告集約度、およ
Beemish 本製造海外3会 社3080に消滅)・経営者の財 びRD集約度は正かっ有意、財務評価と
(zoos) 社 ・1656社(ロ ジ ッ ト ・ 務評価(WO・JV) RD集 約 度 はiF.かつ 有 意 、 広 告集 約 度 と
オ 一ーダ ー ド ロ ジ ツ ト〉 参人国事業経験の交差項は正の有意な関
係 に あ る。
一 …一
Luo(2002)1996年の 中 国 に おけ る 中 経営者の財務評価(中
」
財務評価と外資出資比率の高さは止かつ
国企業との日系含む合弁 国 国 営 企 業JV・ そ の 有意.:n㌔関連度と資源補完性、構造的
事業134社(0聡 〉 飽JV・外資出資比率) 機会の交差項は正の有意な関係にある。
一一} 一
Gocg(2003;H本多国籍企業8社の、 労働生産性(wo・ 進出形態の選択は労働生産性と有意な関
2000年の在米 日本海外子3v) 係を持たない、,海外.r外社の事業経験は
会#1sss社(ors) 正の有意な関係にある。一
Dharara;1986-97年に存 在 した 日 撤 退(胃1986-97年 出資比率の高さは、撤退と負かつ有意な
acrfReamish本海外子会社の12959ケに消滅)(出資此率5 関係 に ある。
(20041 一 ス(コ ツ ク ス) 一ssi)
Deliosand1986-99年に存 在 した 口 撤 退 ・経 営:者のua'務買 ダミ 一ーは撤退とTかつ有意な関係にあ
Beamish 本海外.子会社27974社評rim(JV・出 資比 率 り、財 務評 価 と も正 かつ 有 意。JVダ ミー
(loon) (計87225ケー ス)・12〔瞳3 80-9579-51 とJV経験との交差項は撤退と負かつ有意
社(ロ ジ ツ ト ・オ ー ダ ー 50・21-45・5～ な関係にあるが、財務評価とは有意な関
ドロジ ッ ト) 20%の5分類 〉 係 を持 たな い。
(注)「参入形態」 欄において、WO=完 全所有、〕V.i合弁事業 、源V扁現地企業 との合弁事業、AQ=合併 を示 す。 な
お、JVは現地企業 との合 弁事業 と[本企 業,お よび第.三国企業 との合弁事業 を識別 していない合弁事業 を指す,「パ
フ ォーマ ンス」欄の 「財 務評 価」は,海4FtF#tにおけ る 日本.人経営者 の評価であ る。また、「主要 な発 兇」欄 には
分析結果 のすべて を記入す ることはで きなか った ため.主 要な部分のみ を記 入 している。(出所)参 考文献 に記載。
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企業の 出資比率 が高 いJVほ ど、 出資比 率の低 い7`dよりも財務 評価 や事業継続性 が高 くなる
ことをボ してい るので あ り、それ が仮 に正 しいとすれば、合 理的 に海外直接投 資 を行 う企業
は可能な限 り常に出資比 率 をWOに 近づ けよ うと試み るこ とにな る。 ただ し、それは営業年
数等 によ って計 られ る事業経験 のパ フ ォーマンスに対す る影響 が、 あらゆる参 入形態 を取 る
海外子 会社において一.淀で ある と仮定 した静態 的な分析 結果か ら派生 す る主張 であ り、WO
と』Vの事業活動の継続期 間に沿 った財務評舖の変容 を映 し出 している とは言い難い。WOと
]vの撤退 率比較 にお いて.も.、..撤退を.清算 、efli、あ るいは買収.に..よるWOへ の変更 に分類 す
る際には、異 なる様相 を示す可能性 も君過で きない(Hennartetal.1998)。
もう一つの研究 上の方 向性 は、常時最 善 とな る参入形態 は存 在 しない ことを認 め た土で 、
海外子会社 の内外 の条件 によ り、WOとJVの パ フォーマ ンスが異 な る経路 を辿 ることを主張
する ものである(BlonigenandTomlin2001;DeliosandBeamish2004))。MakinoandDelioe
(1996)はア ジア市場 におけ る 日本企業 のHVと 、他 日本企業 とのJVの財 務評価 が、海外子
会社 の事業経験期 間に沿 って異 なる推 移 を示 し、 ある地点 において交差す るこ とを報告 して
いる。 ただ し、UVとWOと の比 較は為 されず、 またMakinoandDelios(1996)自らが認め
るよ うに、分析結 果は アジア市場 に限定 され るもので あるか もしれ ない。他 方、Deliosand
Beamish(2004)は観測 数12043社とい う膨大 なサ ンプル を用 いて 日本海外 子会社 のWOと
Nの 選択 と財務評価 の関係 について検 定 を行い、JVがWOに 必ず しも劣る参 入形態 ではない
ことを主張す る。 しか し、そこで は事業経験 と参入形態 による交互作用 は考慮 されてい ない。
日本企業のWOとIJVは 事業経験 に沿 ったパ フォーマ ンスの比 較 を行 う際 に、 いか なる様
相 を示 すだ ろうか。 事業経験 によるパ フ ォ.一・マ ンスへの影響 はWOとWVご とに異 なり得 る
だろ うか。以下、改 めて海 外子会社 による事業活動 経験 が 、 どの ようにLJVとWOの パ フォ
ーマン.スに影響 を与 えるのか考察 を行 う。
3。理論的背景 と仮説
企業 が海外直接 投資 を行 う際に直薦す る一つの 問題 として、参人先 の現地市場 に関す る知
識 の欠如 が挙 げ られ る。設立 後間 もない海外3.会社 は、現地 市場 に関す る知識 を持た ない こ
とによ り、現地企業 や 、既 に同市場に存在す る海外 子会社 とn様 の効率 的水準で事業活動 を
行 うことがで きない(Hymer196⑪;"LaheerandMosakowski1997)。国際化 のプ ロセスモデル
において 、この現地市場 に関す る知 識の欠如 は国家間の言語 、教育 、事業慣行 、文化、そ し
て産業発展段階 におけ る差 異の集合体 の産 物 として出現 し、参.入を検討す る企業 と参 入対象
の外国市場の間に存在 す る情 報 ・知識 の フロー を妨げ ることによ り、心理 的距離 を形成 す る
(Erikson,Johanson,MajkgardandSharara1997;johansonandVahlne1977)。心理的距離を克
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服するには現地市場に関する特有な知識の獲得が必要 となり、そのためには資源のコミット
メン トを伴 った現地市場における実際の事業活勤を通 じて、現地市場に関する知識を漸進的
に蓄積するしかない(JohansonantiYahlnei97?).したがって、参入先海外市場に関する知
識の獲得チャネルとして、参入先現地市場における海外子会社の継続的な事業活動を通じ.た
知識の獲得に目を向ける必要がある。
本国とは異なる事業環境に直面する海外子会社は、事業活動 を進める上で本国と参入国市
場の差異に対す.る適rを 求められる..。...通常、海外市場という新たな環境 における事業活動か
ら、経験を蓄積 ・吸収していくには時間が掛.かる(Ruigro4andWagner2003)が、経営資源
やスキルの獲得においては時間圧縮の不経済性が働 き..柑対的に長期間を費や した上で獲得
される知識の方が短期間に得 られた知識よりも価値が大 きくなる(DiehckxandCool1989)。
参入先市場において現地市場特有の事業活動上の諸特徴 を学習し、適応する過程に、時間
圧縮の不経済性が機能することがVermeulenandBarkema(2002)によって報告 されている。
Chang(1995)は米国市場における日本電気企業の海外子会社を対象に、そしてMakinoand
Delios(1996>はアジアにおける日本製造業海外子会社を対象に、事業活動を通 じて参入先
現地市場の経済や政治、文化や慣行に関する情報、また現地市場の需要や選好、そして労働
.市場や流通チ
ャネ.ルへのアクセ.ス方法といった知識の吸収 を行い、それがパフォーマンスの
向土に寄与 していたことを指摘 している。 これ らの報告 は、海外.子会社が参.入先市場におけ
る事業経験を通 じて、現地市場に特有な知識を独 自に獲得する可能性の存在 を示唆するもの
である。
仮説i;海 外子.会社の参人先市場における事業経験は、海外子会社パ フォーマンスに正の
影響を与える。
もう一つの参入先現地市場に関する知識の獲得手4#,海 外子会社やその多国籍企業本社
の外部に霧在する。すなわち、参入先市場の現地企業との合弁事業 αJV)の形成による知
識獲得である。
通常、現地企業は、当該布場における政府の政策や市場需要の諸特徴、また文化的特長に
ついて外国.rよ りも精通 している(Hymen1960)。現地市場に特有な知識を獲得 していく
には、海外子会社自身の参入先布場における..・定期間の事:業経験が必要とされる(Johanson
andValne1977)。他方、参入先現地企業が保有する現地市場に関する知43、UVを 形成す
る以前から存在するものと考えられる。ただ し、現地.市場に関する知識は、コー ド化が困難
であり、暗黙的なノウハウとしての姓質 を持つため、正wに 評価 ・価格付けを行うことがで
きない(Hennarf1988)。したがって、参入側の外国.企業が現地市場に関する知識を、.市場取
引を用いて購人しようとしても、現地市場の知識の保有者は機械主義的に行動する可能性が
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ある(GatignonandAnderson1988)、、つ まり、当該取引 における取引 コス1・は上昇 し、市場
取引 によ る獲得 は困難 とな る。 この ような知識 を現 地企業 が保 有 してい る場合、1JVの形成
は現地企 業 と経営権 と事業利益 を共有す ることで現 地企業 に よる機 会主義的行動 を抑 制 し、
現地 市場の知識 を活用す るインセンテ ィブを生み繊す.手段 として機能す る(Hennart1988)。
すなわ ち、4TVの形成 は現地企業 が保 有す る移 転困難 な現地市場 の知 識 を共有 ・獲得す るチ
ャネル にな り得 る(BeamishandBanki98;';AnandandDzlios1997>。IJVの契約 ・取 り決 め
が形成 され た後 には、現 地市場 に参入す る.側.の.外n..企.業は.、...WO...と.比.して現地市場の知識 を.
即座 に活 用す るこ とがで きる。 したがって、P.Jvの形成 は、参入段階 におけ る海 外子会社 の
パ フ ォーマ ンスの上昇に寄 与する要 因と して機 龍す ると予測 され る。
しか し、WVの 形成 ・運営 は、WOと 比 した際に、現地 市場 の知識獲得 とい うベネ フ ィッ
トのみで はな くコス トもと もな う。多国籍企業本社 か ら海外子会社 へ製品技術やマー ケテ ィ
ング ノ ウハ ウ とい った無形 資産 の移 転 を試み る際 に発 生 す る漏 出 リス ク(Gatignonand
Anderson1988)や、管理 ・運営 に関す る再 契約上 の 不一致 か ら生 じる調 整 ・運営 コス ト
(ffilling1983)は、)vを運営す る上で回避 し難い コス トとな る 〔3;。これ らの コス トを考慮す
れば、LJVの形成 は現地知識 の獲得 とい うベ ネフ ィッ トが、運 営....F.のコス トを ヒ回る限 りに
おいてのみ有益で あ ると言 って良 い.そ してUVの べ ネフ.イッ トとコ.ストの相 対的な大 き さ
を規定 す る一つの要因 は、現地 市場 の知 識の獲得 に関連 す る、海外子.会社 の現地 市場 にお け
る事業 活動....ヒの経験 で あると考 え らえる。U.Vにと もな う運営 ・調整上の コス トは、事業 活
動 を営 む過程 において発生 す るコス トである(Killing1983澗odgett1992)。WVにおいて事
業活動 を継続 して いけば、現地 市場 の知 識 を蓄積す る と同時 に、WOで は発生 しな いWV特
有の運営 ・調整上の コス トが嵩 む。以上 の議 論か ら、ITVに付随 す るコス トは、参入先現 地
市場にお ける事業活動 の継続牲 に沿 って増加す ると予測 され る。
仮説2a:参入先現地企業との合弁事業の形成は、海外子会社パフォーマンスに正の影響を
与える。
仮説2b:参入先現地企業との舎弁事業を形成 した場合、海外子会社の参.人先市場における
事業経験の海外子会社パフォーマンスに対する正の影響は負にモデ レ.一トさ和、
る。
..ヒ述 の議論 は海外 市場へ の参 入形態 をWOと1JVに 二分す ることを前提 に してい る。以..r
で は さらに工JVの所有形態 を出資比率に よって分類 した上 で 、考察 を加 え る。出資比 率が各
パ ー トナーに とってのWVの .経済的重要性 を暗示 し、その程度 に よりU.Vへの資源 のコ ミッ
トメ ン ト、お よび意思決 定上 の影響.力が変 化す る可能性 が あ るためで ある(YanandGray
zoos)
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なお 、WVの 経済的重要性 、それ に付随 す る資源の コ ミッ トメン トや意思決 定上の地位 を
決す る要因 は資本 出資比 率以外 に も想 定 され得 る。例 として 、Isobeetal.(2000)は資本出
err率に加 え、∫V経営者.ボス トへの本社人 員の配置を取 り上 げて い る。ただ し、UVの 経済
的重要性 を表 象 し、資源の コ ミッ トメ ン トと支配の程度 を規kす る一般 的基準は出資比率 ・
所有構造 にあると言 われ(YanandGray2001)、Lecraw(issa>が論 じたように経営上の支
配 と交渉力の 間には直:接的 な関係 が存在 し、かつ出資比率 と意思決定へ の影響力 に直接的関
係が あ ると想 定す るの は妥当性が あると考え.られる。 こ.の想定 の下.、WV.におけ るパー トナ
ーの出資比率 の相対 的 な大 き さは、資本出資規 制等の政府政策 による影響 を除 き、各パ ー ト
ナ ーに とっての1,Tvの経 済的重要性 を暗示 する(GrossmanandHaM1986)。各パ ー トナーに
とっての1JVの経済的重要性 を暗示す る出資比 率の高 さは、パ ー トナ ー間の 工JVへの資源の
コ ミッ トメ ン トの相対的 な大 きさを示 し、またIJV内での意思決定上の影響 力 を表 す(Blod-
gett1991)。工JVへの出資比率が相対的 に高 い企業 は、WVが 自社 に とって経済的 に重要 と知
覚 してい るため、工JV内の意思決定 に対 して大 きな影響力 を保持 し、UVに 対 して必要 な資源
の コ ミッ トメ ン トを積極 的に行 うと考 え られ る(InkpenandBeamish1997)。他方、Lwへ の
出資比率 が低 い程、意思 決定への影響 力は低 下 し、1JVへの資源の コ ミッ ト.メン トも低...ドす
る。 そ して現地企業 にとってIJVへの資源 のコ ミッ トメン トが低下(増tm>す ることは、保
有 して い る自国の現地市場 に関す る知識 を、正JVにおいて積極 的 に活用 しない(す る)こ と
を意昧す る(Blodgettl991)。
1JVにおけ るm比 率 によ り、資源の コ ミッ トメン トの程 度 と意思決定 一.ヒの地位 が変化す
るので あれば、WVに おけ る現地企 業の出資比率 よって外国企業 がUVか ら得 られ る現地市
場の知識の量は変化す ると考 えられ る(Robins,TalimanandFladmoe-Lindquist2002)。現地
企業の 出資比 率が相対 的に高いrJVでは、現地企業 は1JVに対す る資 源の コ ミッ トメ ン トを
増加 させ るだ ろう(DhanarajandBea.mish2004>。現地企業 の出資比率 が相対 的に高いIJVで
は、現地企業 に よる出 資比率 がTいUVよ りも、参 入側外国企業 は多 くの現地市場 の知識 を
当初に得 ることで きる と予測 される(Tsobeetal.`LOOO)。
しか しなが ら、現 地企業 の出資比率が相対的 に鳥 いiJ'dでは、現 地企業 が意思決定.上の大
きな影響力 を行使 し、外資企業 に対 して再契約⊥の不一致 か ら生 じる調整 ・運営 上の コス ト
を増加 させ ると考 えられ る(Blodgett1992.)。したがって 、現地企業 の出資比率 が高 いIJVで
は、事業経験 が少 ない場 合 に現地 市場 の知識 を相対的 に多 く得 ることがで きる.半面、事業経
験 の蓄積 に沿 った運営 ・調整 コ ス トの..L昇が相対 的に大 き くなる と.予測 され る(Yanand
Gray2001;DhanarajandBeamish2004)
現地企業 の出資比率 が相 対的 に低 い 亘JVの形成 につい ては逆の ことが言 える。WVへ の出
資比率 が相対 的 に低 い現 地企業 は、r,ivにお ける意 思決 定 に大 きな影響力 を もつ ことがで き
ない(Chan1995)。自社の望 む意思決 定が行 えない状況 の下で は、JVLに対 して十分 な現地
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市場の知識 を含む資源の コ ミッ トメン トを行 う動機 を欠 く可能性 が高い(lsobeetal.2000)。
それ は現地市場へ と参入す る磐資企業側 に とって、現地市場 の知識 をUVの 形成 当初 か ら十
分 に得 ることがで きない ことを暗itsする。 その反面 、出資比率が相対的 に高い参入側 の外資
企業 は、意思決定 を支配的 に行 うこ とがで きるため、財Vの 運営 ・調整 コス トは他の 出資形
態 のWVよ りも、相対 的に低 くな る(Chowdhunr1992)。したが って、現地企業の出 資比率
が低 いWVで は 、事業経験が少 ない場 合に得 ることがで きる現地市場の知識 は、他 のWVよ
りも相 対的に少 なくなるが、事業経験 の蓄積に沿 ったコス トの上昇 も相 対的に小 さくなると
予測 され る。
仮説3a
仮説3b
仮説3c
仮説3d
参入先現地企業による出資比率が過半数を占める合弁事業の形成は、海外子会社
パフォーマンスに相対的に大きい正の影響を与える。
参入先現地企業による出資比率が過半数を占める合弁事業を形成 した場合、現地
企業との合弁事業による、海外子会社の事業経験 と海外子会社パフォーマ ンスの
関係への負のモデレー ト効果は、相対的に大きくなる
参人先現地企業による出資比率が少数の合弁事業の形成は、海外子会社パ フォー
マンスに相対的に小さい正の影響を与える。
参入先現地企業による出資比率が少数の合弁事業を形成 した場合、現地企業 との
合弁事業による、海外子会社の事業経験 と海外子会社パフォーマンスの関係への
負のモデレー ト効果は、相対的に小 さくなる
尋、分析対象 と分析方法
本稿は日本製造業企業の製造海外子会社を分析対象として用いる。分析対象を特定国の製
造業企業による製造海外子会社に阪定 したのは、海外チ会#1パフォーマンスに国家、産業、
機能問の差異が与 える影響をコン トu一ルするためである。サンプルは 『海外進出企業総覧
(2063年版)』から抽出する。先ず日本証券コー ド評議会による製造業業種(16業種)に 適合
する企業の完全所有、あるいは参入先現地企業 との合弁事業による海外3会 社 を選別 し、次
にLUU2年11月アンケー ト時点における海外子会社パフォーマンスとしての経営者による財務
的な 「業績評価」欄に回答 している海外子会社の特定化を行った。なお、サンプルの選別に
おいて、データの入手可能性から未上場企業を除かざるを得ず、また以下で示す変数を入手
で きない海外子会社は分析対象に含めることができなかった。}二述の条件に対lcし、結果 と
して分析 に用いることができるB本製造業企業の製造海外子会社数は360社であり、進出国
数の範囲は28ヶ国である。ただし、分析結果が製造機能をもつ海外子会社に限定されるもの
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で ないか否 か確 認す るために、tiL:1'IFの機能 を もつ海外子会社58&社も用意 し、平行 して
分析 を行 う。以下 、分析 に必要な変数の定義 を行 う。
従属変数 は海外子会社の 日本人経営者によ る主観 的業績 評価 を用い る、,『海外進出企業総 覧
(2⑪3年版)』 には各海外子会社 の 日本人経営者 ・同等の地位 に属す る 日本人従業員 に当てた
業績評価の ア ンケ ー ト解答 が記入 されてい る。 「増 益(Gain)」「収支均衡(Breakeven)」「減
益(Loss)」の3カ テゴ リーの回答で ある。Detiasaad唇ea瀬sh(2001)によれば、これ が 日
本企業 の海外F会 社パ フ ォーマ ンス に関 して現 在 入Y可 能 な最善 の デ ータで ある。 なお 、
Isobeeta].(2000)は『海外進 出企業総 覧』の 「業績評価 」の回答 と、 自らの 申国 におけ る
日本企業のWVへ の ア ンケー ト調査 の間 には統計 的に有意 かつ強 い正の相 関関係が確認 され
た ことを報告 し、GeringerandHebert(1991)やRabinseta1.(2002)はJVの経営者 による
財務 評価 が客観 的財 務パ フ ォーマ ンス と強 く相 関す ることを示 してい る,本 稿で は、これ ら
の報 告 と既存研究 に沿 い 、業績評価 の回答 を用い る。 なお、独立変数 に関 して、海外子会社
に関す るデ ータは 『海外進出企業総覧(2003年版)』 を、また財務 デー タは 日経NEEDSに よ
る2002年度単体決算 を用いた。
仮説 の検 証 に必要 と され る 「事業経験」 は設立後 か ら2003年までに経過 した年数 を用 いる
(Mak三noandllelios1996).海外 子会社 の参入形態の分類 としては、 日本側i`!'i資比率が95%
以上 の場合 に 「.WO」と して、 また現地企業 に よる出資比率 が5%よ り高 く、95%未満の場
合 に、「IJV」と して定義す る(4;(GatignonandAnderson1.998)。さらにIJVを、Chowdhury
(1992>の分類 に沿 って、現地企業の過半数出資(「MAUV」:現 地企業の出資比率>50)、折
半 出資(「EVIJV」:現地企業=50・ 日本製造業企業 の出資比率=50)、そ して現地企業 の少数
出資(「MIIJV」:現地 企業 の出資比 率〈50)に 分類 し.woと の対比 を示す各参入形態 ダ ミ
ーの変数 を作成 した。
また、 日本親企業 、海外子 会社 、 そ して受入 国制度環境 に関す る以下の コン トロール変数
を組み 入れ る。先ず 「多角化」(日本親会社の業種 と海外 子会社 の業種 が異 な る場 合に1、 そ
れ以外 はQ)の ダ ミー変数 、そ して 「本社規模」(親 会社従 業員数対 数値)、 お よび 「相対規
模」(海外子会社従業員数 を親会社従業 員数 で除 した値 〉 を組み込む ことで、企業規模 ・事業
ライ ンの差 異 による影響 をコン トロールす る。 また、海外子 会社 に移転 され る技術的能力 を
示す親会社 の研究開発資産 として、「研究 開発集約度」(親会社研 究開発支出 を親会社売上高
で除 した値)を 導入 し、親会社 による海外事業活動 における経験上 の属性 を示す変数 として 、
「本社 参入国事業経験」(海外子会社 の立地国にお け る目本親 企業の2⑪⑪2年までの事業活動 の
年数合 計値 か ら当海 外子会社 の事業経験 を減 じたf直)、「本社合弁経 験」(日 本親 企業 が2002
年 に保有 す る各 合弁事 業の営業年数合計値 の緑数値 〉、 「本祉 国際事業経験 」(日本親企業 が
2602年に保 有す る各海外子会社 の営業年 数合 計値の対 数値 〉 を組み込む。 さらに、参 入先 国
家 における不安定性 、経済 的状況 ・制度環境 を示 す変数 と して、 日本 と参入先国家の 間に形
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成 され る 「文化的距離」(HofstedeandxoYStede(2005)の文化的4fR9面の値 を、 日本 をベー
スに設 定 した上でKogutandSingh(1SAS)による単一一・指標 に合成 した値65;〉、そ して 「政治
ワスク」(Henisz(2000>によるFOLCON9の2002年度の参入国の値)、 および 「経済 リスク」
(lnstitutionallnvestor(2002)によ るCretiitRatlngの値 をiocから減 じた値)、 「資本規 制」
(WorldCompeGfivenessYearbook(2003>〔6〕)、な らびに 「参人国GDPJ(CiAWorldFact-
book記載の2002年度のGDP対 数値)を コン トロール変数 と して用 い、最 後に15の産業 と地
域...(アジ ・欧米)ダ ミ「.を組 み入れ る.〔ア}.。..
これ らの変数 を組み込 みオ ーダー ドロジ ッ トモデルに よる検 定 を行 う。従属変数 で ある経
営者の財務評価 は、増益 、収支均衡 、減益 の順序 を取 るため、順序 に沿 ったコー ド化 が可能
で ある(Pampe12000)。本 分析 では既存研 究(DeliosandBeamish2001;2004)に沿い 、増益
(3:高パ フ ォーマ ンス)、収 支均衡(2:中 パ フ ォーマ ンス〉、減益(1:低 パ フォーマ ンス)
に コー ド化 した(9〕。以上の変数の基本統 計量 を文末表2に 示 してお く(s7。
5.分析結果 と考察
表3に は分析 結果 を纏 めた。各参入形 態のパ フ ォーマ ンスの事業経験 に沿っ た推移 を見出
す試 みで ある。モデル1・2に は製造海外子 会社、 またモデル3・4は 製造機能 に限定 されな
い海外子会社 を対象 とした分析 結果 を示 す。製造海外 子会社 を対象 に したモデル1・2に おい
て、事業経験 、および1.JVダミーは共 に臣の符号 を示 し、統 計的に1%水 準で有意で あった。
また、事業経験 とWVの 交差 項 は.負かつ5%水 準 で有 意 となってい る。係数 の値 を見 ると、
事業経験 の正の符..号と、事業経験 とwvに よる交差項の負の符号の値 は、ほぼ同 じ値 を示 し
てお り、1JVによる参入で は その運営 ・調 整 コス トによ り、事業経験 によ るベ ネフ ィッ トが
ほぼ相殺 され るとい う推 測 が成 り立つ。 したが ・って、仮 説 い2は 支持 され る と言 って良い
Lo;。 また、工JVを出資比率か ら細分化 した場合 、MAIJVダミ…と嫉聯Vダ ミーは共 に正の符
号 を示 し、その係 数の大 き さは仮説3a、3cと整合 的であ る。 また、仮 設3b、3dを示す事業
経験 との 交差項 に関 して も、PvlAhiVダミーの交差 項、お よびMINJVダ ミーの交差項 は負 の
符号 かつ5%水 準 で有意 な値 を示 し、 その係 数の大 き さも想定 内で ある。なお、 コン トロー
ル変数 と して導 入 した研究 開発集約度 は.正の符号かつ5%水 準 で有意 であ り、本社の研究 開
発集約 度 が高い製造海外子 会社ほ ど、高パ フォーマ ンスを達成す る可能性が高い と言 うこ と
がで きる。 また、相 対的規模 も正 かつ5%水 準 で有意 な変数 とな って いる。 この ことは、従
業.員とい う重要 な経営資源 を、本社 と比 して相 対的 に多く配置 された海外3会 社 ほど、高パ
フォーマ ンスを達成 す る傾 向が あることを意味す る。
モデル3・4は 製造機能 に限定 されない全海外 子.会社 を.対象 とした分析結 果を示 す。その結
?「?
、
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表3分 析結果
Model 1 z 3 4
多角化
本社規模
相対的規模
研究開発集約度
文化的距離
政治リスク
経済リスク
資本規制
参入国GDP
本社参入国事業経験
本社合弁経験
本社国際事業経験
事業経験
"
事業経験xIJV
闘
FVIJV
MIIJV
事業経験xMAIJV
事業経験xEVIJV
事業経験×MluV
一〇.osi
(0.362)
一〇.5/3**
(o.ziz)
1.148**
(osso)
12.567**
(5.794)
一〇.102
(ozis)
0.571
(0.539)
o.oos
(o.oio)
一〇.ois
(0.166)
一〇.ioa
(0.153)
o.ois
(α0圭0)
0.048
(0.171)
0.347
(0.273)
0.109***
(0.034)
1.416***
(0.453)
一〇.090**
(0.038)
一一〇.wz
(0.365)
一〇.483**
(o.z.2)
1.155**
(0.552)
12.354"
(5.730)
一〇,107
(0218)
0.667
(0.598)
0.010
(o.mi)
0.002
(o.isa)
一〇.129
(0.154)
0.011
(0.0111
0.063
(0,172)
0.320
(0274;
0.120***
(0.035;
1.879***
(G,675>
0.950
(x.msl
1.405'**
(0.507)
一〇,121**
(0.045)
一〇.053
(0.080)
一〇.101*x
(0.042;
0.472*"
;o.zsi;
一 〇.443***
(o.iza)
0.810**
(0.404)
0.173
(3.182)
一 〇.280**
(0.117)
0.192
(0.314)
一 〇.oos
(o.oov)
一 〇.043
(o.oss)
一 〇.04s
(o.oss)
0.005
(0.007)
一 〇.042
(o.oss;
0.576***
(0.175;
0.064***
(0.015;
0.921***
(0.322)
一 〇.060***
(0.023)
0.461**
(0.232)
一〇.435***
(0.124)
0.813**
(0.404)
o.zoz
(3.184)
一〇,283*寧
(α117>
o.zas
(0.318)
一〇.W9
(0.007)
一〇.043
(0.097)
一〇.035
(o.oss)
0.004
(0,007)
一〇.043
(o.oss)
0.582**寧
(0.175)
0.064***
(o.ms)
1.213**
(0.532)
0,607
(0.783)
osos=〉
(0.369)
一〇.069**
(0.034)
一〇.osz
(o.osa)
一〇.057**
(o.oas)
Chi-squared79.99
一`LLogLikelihood538 .51
NagelkerekeR-squared.243
観 測 数360
8237
536.19
.249
360
13327
1152.83
.209
686
134.03
1152.06
.210
6S6
(注)括弧 内の値 は標準誤差を示す(***i#t%水準で有意.x#は5%水準で有意).
モデ ル1・2は製造海 外子会杜 のみ 、モデル3・4は 全海 外子会社 を分析 対象 とした分析結果 を示す、
全 ての推定 モデル においてisの産業、地域(ア ジァ ・欧米)ダ ミー、 モデル3・4に は機能(製 造 ・販売)の ダ ミー
を加 えてい る。
以上 の ダミー係数の推定値 は略 して ある。
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図 で 市場参入形態と事業経験によるパフォーマンスの推移
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果は概ねモデル1-2と類似 しており、仮説を示す変数については事業経験 とMAIJV、およ
びMIIJVダミーの交差項の有意水準に若干の変化が見 られるものの、符号条件、係数の値、
および有意水準ともに満た され る。なお、コン トロール変数である文化的距離が、負かつ
1%水準で有意な変数に加わってい る。 日本海外子会社 は製造活動よりも、その他販売等の
諸活動において文化的障壁 を経営..ヒの障害と見なしているのかもしれない。また、モデル
1・2において統計的に有意であった研究開発集約度がモデル3・4では有意ではなくなる。
この分析結果か ら、日本製造業企業の本国研究開発活動か ら生 じる技術的知識は、主として
製造海外子会社に対 して移転 され、活用 されるという推測が立つ。 さらにモデル3・4では本
社国際事業経験が統計的に有意となっている。推測に過ぎないものの、国際的な地理的多角
化のベネフィッ トは製造活動よりも、販売等の諸活動において効果的に活用される可能性が
示唆 される。
分析結果が意味す るいくつかの点の理解を促すよう、図1には表3のモデル2の推定結果か
ら、参入形態ごとの事業経験によるパ フォ・一マンスの推移 を示 した。事業経験 と各参入形態
を示す変数以外は、全て平均値に固定 してある。図1を見ると、雌 緑Vは事業経験 をほと.ん
ど持たなV.、状況では、WOに対 し相対的に高いパフォーマンスを達成する参入形態 として機
能 し得ることがわかる。しか し、MIISTVに付随する事業活動上の運営 ・調整コス トにより、
約14#0)事業経験 を積んでいく過程でWOを 下rる参入形態へと変容する。他方、MAI,JVは
参入当初のベネフィットが運営 ・調整コス トに侵.食され、事業 を継続するにつれてパフォ「
マンスは低下 してい く。 ここから明らかなこと.は、事業経験に沿 って各時点のパフォ亭マ.ン
スを極大化する最適な参入形態が異なるということに他ならない。それはWOが 常時最善の
参入形態として機能するわけではないことを意味する。
Brouthers,BrouthersandWemer(2003)は状況ごとに取引コス トを最小化する参入形態
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を選択 した海外子会社が、相対的に優れた.パフ1一 マン.スを達成することを報告 している。
本稿が示 した現地市場における事業経験が内包する.....一つの意昧は、現地市場 に関する知識の
獲得であり、もう.一・つの現地市場の知識の獲得手段はLJVの形成であった。UVは調整 ・運
営コス トを支払った上でも、参入当初に相対的に高いパフォーマ ンスを達成 していたのであ
る。 しかし、MAIJVにおいて参入当初のベネフィットが低下 していく事態を、意思決定上強
い影響力を持たないであろう日本人派遣社員が、極めて不安定と見なす可能性 は高い。パ フ
ォーマンスの低下率の大 きさを事業の将来.への リ.スクとして見なせば、本社の出資比率が低
いIJVは売却による撤退 により、消滅する傾向があるというGomes-Casseres(1987)の報告
と整合性をもつ。また、WOが 、出資比率が過半数を超えるMILVJのパ フォーマンスを、約
14年を要する事業経験によって乗り越えることは、Chan(1995>が指摘したWOへ σ)通過形
態としてのJVの存在を暗示するように思われる(n;。ただし本稿では事業経験に沿 った参入
形態の変更を扱 うことができなかったため、その可能性 を示唆するに留 まらざるを得ない。
なお、以上の分析結果には市場参入形態の選択における企業.間のシステマティックな差異
による観測不可能な影響が潜在 している可能性がある。その意味で市場参入形態を示すダ ミ
ー変数が示 した結果の解釈には注意が必要であろう。海外市場参入形態の決定要因に関する
既存研究(e.g,Zhao,LuoandSuh2004)が示唆するように、WOとUVに 代表 される市場参
入形態の選択は決 してランダムに行われるわけではなく、参入時点の企業内部 ・外部の要因
に基づいて為される。本稿はできる限 り海外子会社パフォーマンスに影響 を与える要因のコ
ン トロールを試み、また補完的分析(12)として市場参入形態.の選択決定要因の推定を行い、
その土で選択適合の変数を組み込んだ推定も試み.ているが、それで も市場参入形態を示す変
数に内在する自主選択 ・内生性の影響を完全にはコン トロール し得ないだろう。それは本稿
が、海外子.会社の事業経験が海外子会社パフォーマンスに対 して持つ意義に着眼 し、Shaver
(1998)に採用された参入時点を一時点に限定 した上で、一定期間後の海外子会社パフォーマ
ンスを推定するという方法を採択できなかった.ことに起uaする。本稿の分析結果をより精密
なものにするためには、ダイナ ミックなデータセットを構築 し、自主選択の影響を制御 した
二段階推定を試みる必要がある。本稿 はそうした研究の一一.・つの出発点に過 ぎない。
6.お わ り に
以上の考察、および分析⊥の限界点に関する検討を踏まえ、本稿の分析結果に関 して以下
のように纏めることができるだろう。①参入先市場における事業経験の蓄積は、現地市場に
特有な情報の獲得を通 じて海外子会社パフォーマンスの.一ヒ昇に貢献する。②WVは 、参入当
初、現地市場に特有な情報の獲得手段として機能 し、海外子会社パフォーマンスの上昇に寄
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与する。現地市場の知識獲得量、そして海外子会社.パフォーマンスの上昇に寄与する程度は、
MAIJVを選択 した場合に大きくなり、MIIJVを選択 した場合に小 さくなる。ただし、市場参
入形態自体の海外子会社パフォーマン.スとの関係性に関 しては自主選択の問題が潜在するた
め、明確な結論を下すことはできない。③1JVを選択 した場合、参入先市場における事業経
験のパ フォーマンスに対する正の影響は低.下する。WVに.おいて、事業経験の蓄積のパフォ
ーマンスに対する正の影響低下の程度は、,garrvの場合に大きくなり、MIIJVの場合 に小 さ
..く.;な.る。
事業経験に沿って変容する各参入形態 とパフォーマンスの関係性を形成するのは、現地市
場の知識獲得につながる事業経験の蓄積であり、WVを形成 した場合には、パー トナーから
の現地知識の獲得と、事業経験に沿って上昇するパー トナーとの調整 ・運営コス トが問題と
なる。本稿には市場参入形態に内在する自主選択の影響の問題が残されているが、そうした
限界のなかで、本稿が海外子会社パフォーマンスの決定要因研究に対 して貢献し得る点は、
異なる市場参入形態を取る海外子会社の、参入先現地市場における事業経験によるパフォー
マンスへの含意であろう。日本企業の海外子会社に関して、パー トナーの属性によって分類
されるしIV間の事業経験に沿 ったパフォーマン.スの推移を実証的に検定する研究は既に存在
するものの(MakinoandDelios1996.)、WOと出資比率によって分類されたWVの 形態 ごと
の参入先現地市場 における事業経験に沿ったパフォーマンスの変容について定量的に見出す
研究は存在 しなかった。その悶題について、現実のデータによって客観的な裏づけを行 うこ
とがで きたということは、日本企業の海外子会社パフォーマンスの決定要因研究に対す る...一
つの貢献 として考えられるのではないだろうか。
本稿には多くの.課題.が残 されている。同様の参入形態を選択 し、同じ程度の現地市場 にお
ける事業経験を有 しながらも、海外子会社が異なるパフォーマンスを達成する可能性を看過
することはで きない。現地市場に関する知識に対し、事業経験から間接的に接近した本稿に
は、参入国漏および各地域における現地市場に関する知識を、より直接的に計測する作業が
残 されている。 また、本稿ではWOと 出資比率ごとに分類 されたLJVが、事業経験に沿って
いかなるパフォ「マンスを達成す るのか、部分的にも解明を試みたに過 ぎない。出資比率に
よって分類 された各WVの 事業継続における調整 ・運営上の具体的問題、およびパー トナー
問の資源のコミット.メントの動態的把握.は、海外市場参入時点の自主選択による影響の問題
と同様に、詳細かつダイナ ミックな分析によって検討すべき今後の課題である。
付記 本稿の執筆にあたり、匿名の レフェリーから非常に貴重なご.意見を.頂いた。
して深く感謝の意を表したい。
ここに記
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【注葺
(1)本節で取り上げる全ての既存研究に共通する点は、市場参人形態の選択における自主選択 ・内生性
(self・selecfion・endogene孟ty)によるバイアスが潜在することである。Shaver(1998)はH(1995)
やWoodcocketa1.(1994)による実証分析においてy十 選択の影響が考慮されていないことを指摘
し、1987年時点に米国市場へ完全所有(WO)お よび合併買収(AQ)を通 じて参入 した海外子会社
213社の1992年時点における撤退決定要因の分析 を行った。S13aver(1995)は、Heckman(1979)
による..二段階推定に基づ き、プロビットモデルによるiii参入形態の決定要因分析の結果か ら
.lnverae-Millsratioを計測し、それをロジ.ット.モデル.による撤.退決定要因分析の独立変数に導入する
と、合併による参入を示すダミー変数が統計的に有意ではな.くなり、市場参入形態自体は撤退確率
と独立であることを明らかにしている。 しかし、それは本節で取 り上げる既存研究の存在 ・分析方
法を必ずしも全て否定するものではない。Shaver('LOO5)自らが指摘するように、自主選択による
影響を考慮 していない場合にも、「我々は実証分析を行うべきではないというよりも、注意深い解釈
と適切な警告を示 し、標準的なアプローチを採用することを薦める。それは変数間の関係を報告す
ることによって、そのような関係性がどれほど普遍的であり、そして観測 された実証的関係にバイ
アスをかけるのは如何なる属性を持った未観測の変数なのか、ということに関する洞察を与え得る
からである」(p,349)。なお、自主選択 ・内生性によ.る影響の問題が取り上げられるのは市場参入形
態 と海外子会社パフォーマン.スの関係性に関す る研究のみではない、HamiltonandNickerson
(2003)は1990年1月から2001年12月までのS吻'8gξd勉παgθ耀 窺ルκγ"α～誌に掲載 された実証的
分析426件のうち、内生性の問題を修正していた研究は27件のみであったことを報告 している。
(2)JVにおける出資比率の変動性分析や、参入形態ごとの海外子会社パフォーマン.スの比較分析は含め
ていない。なお、文字数制限により、記載できなかった研究も多く存在する。1987年時点の在米 日
本製造海外.f会社の1987-90年における企業成長率の決定要因を探 ったRlonigeoandTomlin
(2001)、1987年に米国製造業市場へ参人したP本 製造海外子会#1:7z社の1992年における撤退決定
要因分析を行ったShaver(1998>、在米日本海外子会社1969社の組繊形態の変更についてマルチノ
ミアルロジットモデルによる分析を行った洞口(2062)、フランスにおける日本製造海外子会社の撤
退決定要囚を論 じた雨宮(2003).1994-97年の欧州におけるH本製造海外子会社98社のパフォー
マンスの決定要因を探ったMansourandHoshina(zom).韓国におけるa本企業のJVの生存率の
計測を試みた銭(2000)、そして日本企業のJVへの出資比率からフランスとカ.ナダにおけるJVの生
存率を推計した,i.=丸(2000)はそうした例である。
(3)契約相Fを 発見するための探索コス トも挙げられる(Nitscheta].1996)。しか し本稿で論 じる合弁
事業のコス トは、あくまで参人先現地企業との.合弁事業を継続的に行 う⊥でのコス トであり、ここ
で合弁事業の相予として、ある現地.rが 選択されていることは所r}の意思決定である。探索コス
トを考慮に.入れた分析については別途進める必要がある。
(4)IJV・各出資比率によるWVの類型を連続変数ではなく、離散変数によって示すのは、i,rvにおける
資源のコ ミッ トメン ト、および運営 ・調整⊥のコス トに影響 を与える所有上の意味による。WOと
WVの各分類を連続変数によって測定する場合、あらゆる所有構造における出資比率の差が意味す
るところが一定である.と暗黙的に仮定 さ.れる、しかし、.日本企業側の山資比率が49%のwvと51%
のIJVが持つ意味の差は、日本企業側の出資」:ヒ率が1⑪%のTJvと1'L%の差と、企業のコン トロール.
という本質的な意味において異なる(Hennart1997;長谷川1998>。
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(5)文化的距離の計測方法は以.ドの通 りである、,
る
c雌 一Σ{(助 一撒)2俄}/4
「己1
CDjkはノ国からk国の文化的距離を示す。ここで0ガは親会社国籍ノ(本稿では日本〉の文化的側面∫
の値を、そしてDikは海外子会社立地okの 文化的側面Eの値を示す。U3は文化的側面fの指標の分
散である。
(6).資本規制に関 してはUeliosand..Flerzisz...(zooc)と同様の.World..Competit孟venessYearbookにおける
「外国企業に対する現地企業への資本出資制限」の値を用いた。なお、経済的 リスクとして本稿と同
様の指標を用いた研究の一つの例 として、化学産業における海外市場参入形態の決定要因分析 を行
ったFosfuri(2004;が挙げられる。
(7)本稿が用いるコントロール変数では、特定産業が特定国において成長している一方で、他国におい
て衰退 しているといった、国家間の産業環境による影響を完全にコン トロールすることはできない。
しかし、国別産業成長率や産業別集中度、産業別外資浸透率等の国家ごとの産業環境に関する詳細
なデータを入手することができなかったため、本稿の分析結果には観測不可能な国家間の産業環境
による影響が潜む可能性がある。それは本稿における分析上の一つの限界である。
(8)本稿の表1に示 したように、既存研究では海外子.会社パフォーマン.スの決定要因分析 として独立変
数に市場参人形態 を示す変数を用い、その符号条件、および有意水準から市場.参入形態と海外子会
tr.パフォーマンスの関係性 を推定 してきた。本稿もこれらの既fif研究と歩を.一にし、同様の推定方
法を採用するが、そこから導かれる分析結果には、特定の市場参入形態 ・続治形態を選択 した企業
間のシステマティックな差異による.影響が生 じるu;能性がある(HamiltonandNickerson2003)。本
稿はできる限り海外了会社パ フォーマンスに影響を与える要因のコントロールを試みているが、市
場参人形態の選択時点におけ.る企業聞の属性による影響を完全に排除することは困難であろう。そ
こでShaver(1998)に基づ き、後にBrouthers,f3routhers,andWerner(1999)、およびBrouthers
(2002>により応用された二段階推定を補完的分析として行った。ここで第一段階の推定では、企業
が直面する自社内部の経営資源 と外部の産業 ・国家環境に沿ってi/tf参入形態 を選択 しているか否
かをロジッ トモデル(WO/LJV)、およびマルチ.ノミアル ロジッ トモデル(WO/MILJV/
EVLJV/MAIJV))によって推定 し、その分析結果から.全分析対象の海外市場参入形態の選択におい
て、最も選択確率の高 くなる選択肢と.一致する選択 を行っている場合にiを取 り、それ以外の場合
に0を取る市場参入形態の選択における 「選択適合」の変数を作成する。続 く第二段階では 「選択
適合」の変数を、海外子会社パフォーマンスを従属変数として設定 したモデルに独立変数として加
え、全ての推定を改めて行う(Brouthere2002)。本稿の関心は海外子会社パ フォーマンスの決定要
因にあり、そのため海外子会社の市場.参入形態の選択状態に関する分析の独立変数、および解釈に
関 しては詳述を避けるが、ここで用いる変数は口本rに よる海外.市場参入形態の決定要因の分析
を行ったPadmanabhanandCho(1999)やDeliosandHenisz(2003>等に取 り上げられてきたも
のであり、貝体的な変数の内実は本稿の分析方法欄で記したものである。なお、ここでの製造海外
子会社360社を対象 とする推定と製造機能に限定 されない海外子会祉686社を対象 とする推定結果
は、純粋なオーダー ドロジットモデルによる分析結果と比べ大きな差異は見 られなかったため、製
造海外子会社360社を用いた推定の結果のみを示す。文末表4には製造海外子会社を対象とする参入
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形態選択に関する推定結果を示 し、.文末.表5には 「選択適脊」を独立変数に用いた海外子会社パ フ
ォーマンスを従属変数 とする分析結果を示す.。
(9)コン トロール変数である政治リスクと資本規制、および本社国際事業経験と本社合弁経験の間に相
関関係が見 られた(5%水準)。多重共線性の問題 を考慮し、これら.の変数を交互に入れた分析 も行
ってみたが、分析結果の変数間の有意水準に変化は見 られなかったため、表3には全変数を導人 し
た分析結果を示す。
(10>分析対象(360社・686社)を各々、.WO(146社・402祉)とLJV(214社・284社)の二つのグル
ーフ:.に分類 したサブサンプルを対象に、表3のモデル1・.3.から 江JV.」「1,iVX.事業経験」の変数を
除いたモデルの推定も行った。「事禁経験」は、WQをh7に した推定において符h条 件は正、かつ
1%水準で有意(p=o.oos・OAOO)であり、他方LJVを対象とした推定において符号条件は正であ
るが統計的に有意ではない(p=0.625・G.862)。MAIJV・MII,/Vのみに限定 したサブサンプルに
関する推定においても 「事業経匿剣 は統計的に有意ではない。これらの推定結果は、IJVを形成 し
た場合に生 じる調整 ・運営コストが、事業経験を通 じた現地市場に関する知識の獲得によるベネフ
ィットを相殺することを示すものである。また、Woodcocketa],(1994)の調査結果を参照 し、事
業経験が2年以下の海外子会社(360社のうち23社・686社のうち65社)を除いた推定 も各々行っ
たが、推定結果にほとんど変化は見られなかった。
(11)Kogut(1991)は、在米外資製造∫V92社のうち、37社のJVが外資による吸収合併により消滅するこ
とでWOに 転換し、他27社が清算に至ったことを報告 している。本稿で明らかにされたように、事
業継続期間によって各参入ors態の財務評価が変容するのであれば、事業継続期間に沿って参入形態
の変更が行われる可能性がある。ただ し、本稿では撤退 ・所有形態の変更に関するデータの.入手町
能性により、参入形態の変更については論 じることはできない。
(12)本稿脚注(8)を参照されたい。
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衷4分 析 結 果
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